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& ! ’ 严格推理。假设的提出，简化了现实的复杂性。严
格的数学推理是为了确定变量之间的数量化关系，从而确
定他们之间的核心结构。















































合理论 & /67896:;< 8=>67? ’，以及资本资产定价模型 &-./,’、
套利定价理论 &.7@;87<A> B7;C;DA 8=>76? ’、探讨资本结构与企














































分析方面，’()*+ 模型和 ,-(.*+ 模型被广泛应用，例如用于预
测注册会计师签署审计意见类型等。
值得注意的是，当人们寻求用定量方法处理复杂经济
问题时，容易注重于数学模型的逻辑处理，而忽视数学模型
微妙的经验含义或解释。实际上，这样的数学模型看来理论
性很强，其实不免牵强附会，从而脱离实际。与其如此，反不
如从建模一开始就老实承认数学方法的不足，而求助于经
验判断，将定性的方法与定量的方法相结合，最后定量。
!作者单位：厦门大学会计系、计统系 "
目前，许多企业采用净现值法评价投资方案时，往往出
现这样一种情况：投资帐面相当漂亮，/,0 值也很大，但一
旦执行，则项目开工之时却是企业的亏损之日；又有许多决
策因为 /,0 值小于零，企业轻易放弃了原本可获利的投资
项目。究其原因，这与企业选择一成不变的贴现率有很大的
关系。笔者认为，企业首先应明确自己的开拓方向与目标，
明确投资的目的，充分估计自身实力，然后根据自身定位、
项目定位，分层次选择贴现率，即使是在同一个企业中，不
同的投资项目也需要采用不同的贴现率。本文试图根据投
资项目的目标不同，分三个层次来阐述企业选择贴现率的
相关问题。
一、传统项目采用市场利率为贴现率
任何企业进行一项投资决策时都有其具体的目标，因
为目标是投资者组织投资活动的努力方向和谋求的预定效
果，也是衡量每一项投资活动的标准和尺度，投资目标的过
高或过低都会导致项目的失败。因此企业在进行各项投资
决策前，首先应明确投资项目所要实现的目标，然后采用合
适的贴现率与现金流匹配，准确地评价投资方案。以下几类
投资项目，企业应该选用最低的市场利率作为贴现率。
#$ 企业目前阶段没有很好的投资项目，流动资金比较
充足，为了充分发挥剩余沉淀资金的作用，企业可投资于一
些“短平快”项目。
!$ 企业作为社会的一个细胞，企业的生存与发展和社
会紧密相关，因此企业除了经济效益目标外，还应有社会效
益目标，企业理所当然应该为社会的繁荣与进步作出贡献，
回报社会。企业可能会投资于一些社会福利项目、环保建设
项目，用以维护下岗职工福利或企业的“三废”处理等问题。
&$ 企业所从事的是夕阳产业，或者生产的产品生命周
期已处于成熟期或衰退期，没有很好的市场潜力，或者在激
烈的市场竞争中，企业仅仅处于市场追随者、市场补缺者地
位，在进行相关的投资项目决策时，如果要求过高的市场投
资报酬率，企业往往会陷入“高不成低不就”的两难境地而
轻易失去获利机会。
企业在进行以上项目投资决策时，采用市场一般利率
作为净现值法的贴现率是较为合适的，只要企业能够收回
成本，项目便是可行的。
二、选择资本成本为净现值法的贴现率
当企业或企业集团发展壮大到一定程度，主营业务根
基稳定，在市场中占有一定优势时，其内部闲置的财务或其
他竞争能力会促使其涉足其他领域，从而实现多元化经营，
以获取更大的成长机会和获利能力。因此企业就必须进行
一些大型项目投资，这些项目投资周期长，获利能力大，同
时需求的资金数额也十分巨大，如果仅仅凭借自身的财力
积累则多数企业是无法完成的。现代财务杠杆理论的应用，
